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e Resumo:

O objetivo desse estudo consiste em analisar se os requisitos de governanca corporativa
definidos pela Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBOVESPA) e pela New York Stock
Exchange (NYSE) contribuem para a evidenciagdo dos recursos alocados em projetos sociais
aos investidores. Para tanto, foram coletados dados referentes a 44 empresas brasileiras
listadas na NYSE e no Novo Mercado da BM&FBOVESPA, sendo que da amostra do Novo
Mercado foram consideradas as maiores empresas nao emissoras de American Depositary
Receipt (ADR). Foram excluidas da amostra as instituigdes financeiras devido as suas
particularidades. Os dados para o célculo das varidveis foram coletados na base de dados da
Economatica, utilizando-se os balangos de fechamento contabil publicados nos anos de 2011 a
2014, e no levantamento do nivel de disclosure foram utilizadas o conjunto completo das
demonstragdes contabeis das empresas (pegas € notas explicativas). A analise dos dados foi
realizada por meio do método de Regressao Linear Multipla por dados em painel. Os
resultados da pesquisa sugerem que a emissao de ADRs pouco influencia no desempenho das
empresas, pois se apresentou negativamente relacionada ao Q de Tobin. No entanto, a melhor
divulgacdo das informagdes contabeis, ou seja, um melhor nivel de disclosure impactou
positivamente no desempenho das empresas.
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Palavras-chave: Nivel de disclosure. Empresas brasileiras. New York Stock Exchange.

Abstract:

The objective of this study is to analyze whether the corporate governance requirements
defined by the Sdo Paulo Stock Exchange (BM&FBOVESPA) and the New York Stock
Exchange (NYSE) contribute to the disclosure of resources allocated to social projects to
investors. For this purpose, data were collected on 44 Brazilian companies listed on the NYSE
and BM&FBOVESPA Novo Mercado. The Novo Mercado sample was considered the largest
non-issuing American Depositary Receipt (ADR) companies and, in general, financial
institutions were excluded from the sample. The data for the calculation of the variables were
collected in the Economatica database, using the accounting closing balances published in the
years 2011 to 2014, and in the disclosure level, the complete set of financial statements of the
companies (Parts and explanatory notes). Data analysis was performed using the Multiple
Linear Regression method by panel data. The results of the research suggest that the issuance
of ADRs has little influence on the performance of companies, since it was negatively related
to Tobin's Q. However, the better disclosure of the accounting information, that is, a better
disclosure level had a positive impact on the companies' performance.

Keywords: Disclosure level. Brazilian companies. New York Stock Exchange

1 Introducao

Ao longo do século 20, as economias de diferentes paises tornaram-se cada vez mais
marcadas pela integracdo, pelo dinamismo do comércio internacional e pela expansdo das
transacdes financeiras. O movimento continuo de globalizagdo ¢ considerado um processo de
integragdo econdmica, social, cultural e politico entre os diversos paises, 0 que permitiu
facilidade na expansdo das negociagdes e no alcance de melhores resultados para as empresas.
Essas firmas possuem necessidades para financiar suas atividades, e dentro dessa nova
realidade, uma das formas existentes para a capta¢do de recursos ¢ a abertura de capital em
bolsas de valores.

Uma das consequéncias desse processo ¢ a readequagdo da estrutura de controle das
organizagdes com a separacao entre a propriedade e a gestdo. Dessa forma, a governanca
corporativa surge para mitigar os problemas de agéncia surgidos do conflito de interesses
entre o proprietario e os gestores de uma companhia (JENSEN; MECKLING, 1976).

Com o objetivo de financiar suas atividades, algumas empresas brasileiras optaram
pelo lancamento de agdes em bolsas de valores estrangeiras, principalmente na New York
Stock Exchange (NYSE), sob a forma de American Depositary Reciepts (ADRs). Essas ADRs
possuem como lastro agdes da propria empresa emitidas no pais de origem da empresa.

Nesse caso, as companhias abertas brasileiras foram obrigadas a seguir diversas regras
relacionadas a aspectos contéabeis, de transparéncia e divulgacdo de informacodes, os chamados
"principios de governanga corporativa" que foram fortalecidos com a publicacdo da Lei
Sarbanes-Oxley no ano de 2002. Essas regras foram impostas pela Securities and Exchange
Commission (SEC), 6rgao regulador do mercado de capitais norte-americano.

Segundo dados da NYSE, o Brasil, atualmente com 27 empresas, ¢ considerado como
0 terceiro pais estrangeiro com maior numero de agdes listadas na NYSE, perdendo apenas
para Canad4, China e Reino Unido, os quais possuem 144, 70 e 35 companhias listadas. Em
volume de negdcios, a situagdo ¢ ainda mais favoravel para as companhias brasileiras: elas
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movimentaram cerca de US$ 433,68 bilhdes entre o periodo de janeiro a outubro de 2015 —
quase o mesmo montante de dinheiro circulante em toda a BOVESPA — perdendo apenas para
as empresas americanas e canadenses em valores movimentados no pregao da NYSE.

Atualmente, os mercados brasileiros e norte-americanos, em termos de requerimentos
ou regulagdo para companhias de capital aberto, sdo semelhantes. No entanto, o
robustecimento das empresas, em termos de qualidade da governanga, controles internos,
nivel de disclosure para negociar no mercado americano, ganha relevancia no que se refere a
fiscalizagdo e requerimentos que, nos EUA, ganharam for¢a de lei. Desta forma, esse artigo
busca responder se as companhias brasileiras emissoras de ADRs listadas na NYSE, em
comparacdo com as maiores empresas listadas no Novo Mercado da BOVESPA nao
emissoras de ADRs, apresentaram maiores niveis de governanga e de disclosure em suas
demonstragdes contdbeis e se isso representou retornos melhores sobre as acdes aos acionistas
ao longo do tempo.

Sendo assim, surgem alguns questionamentos quanto as companhias brasileiras
emissoras de ADR na NYSE, tais como: as companhias brasileiras apresentam melhores
niveis de disclosure em suas informagdes divulgadas aos stakeholders? Os niveis de
disclosure apresentaram reflexo no valor de mercado das agdes dessas empresas em
comparagdo as empresas nao emissoras de ADR listadas na BOVESPA?

Com base nesses questionamentos, tem-se a hipdtese: a partir do cumprimento dos
requerimentos necessarios para as empresas brasileiras listarem agdes na NYSE, tais como a
melhoria no nivel de governanga e no disclosure das demonstragdes contabeis, as companhias
tendem a ganhar valor de mercado e a oferecer maiores retornos aos acionistas. Nesse
contexto, o objetivo principal desse estudo consiste em analisar se os requisitos de governanga
corporativa definidos pela Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) e pela New York
Stock Exchange (NYSE) contribuem para a evidenciagdo dos recursos alocados em projetos
sociais aos investidores. Nessa perspectiva, a pesquisa buscou preencher uma lacuna, pois na
revisdo da literatura realizada ndo foram encontradas pesquisas anteriores, nacionais ou
estrangeiras, que avaliassem a evidenciacdo de projetos sociais por empresas brasileiras
listadas na BOVESPA e na NYSE, bem como analisar sua relagdio com os niveis de
governanga corporativa.

2 Governan¢a Corporativa

A governanga corporativa, ¢ resultado de uma profunda mudanca no ambiente
empresarial e da necessidade dos gestores de se adaptarem a um novo perfil de investidores e
dos demais parceiros sociais. A expressdo governanga corporativa ¢ compreendida como o
sistema de relacionamento entre acionistas, auditores independentes e executivos da empresa,
liderado pelo Conselho de Administragao (LODI, 2000).

Governa corporativa ¢ definida, de acordo com o Instituto Brasileiro de Governangas
Corporativas (IGBC), como o sistema através do qual as entidades sao dirigidas, monitoradas
e incentivadas. Nesse contexto, envolve as praticas, relacionamento entre sOcios, oS
conselhos, diretorias executivas e 6rgaos de controle (LIMA, 2009).

Dessa definicdo pode-se inferir que a governanga corporativa existe para converter os
interesses entre os proprietarios € os gestores de uma organiza¢do por meio de praticas que
visam atingir os objetivos de ambos e o crescimento sustentavel da organizagcdo. O IBGC
ainda se refere aos principios basicos de Governanga: transparéncia, equidade, prestacdo de
contas (accountability) e responsabilidade corporativa. Sendo assim, um dos principais
objetivos da governanga corporativa ¢ proteger o valor da empresa com politicas de controle e
disclosure da informagdo. A melhoria dos controles internos vem aumentar a confiabilidade
das informagdes contabeis no atendimento a normas e no cumprimento da legislacdo. Neste
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contexto, o enfoque da contabilidade, que era tradicionalmente o exame das demonstracdes
contabeis, tem mudado para o entendimento do risco do negécio e do ambiente de controle da
empresa (FRANCO, 1999).

O principio da transparéncia ¢ relacionado ao conceito de disclosure e se refere a
obrigacao de informar as partes interessadas das informagdes tteis para a tomada de decisao
e, ndo necessariamente, o que estda em leis e regulamentos. O conceito de equidade
caracteriza-se pelo tratamento justo a todos os sécios e demais partes interessadas
(stakeholders). O conceito de accountability diz respeito a prestagdo de contas pelos agentes
de governanca que deverdo assumir a responsabilidade por seus atos e omissdes. A
responsabilidade corporativa, por fim, tem o intuito de zelar pela sustentabilidade da
organizacao na busca de sua longevidade.

A estrutura de governanga corporativa teve seu surgimento ao longo do século 20 com
a expansao das atividades econdmicas e financeiras em escala global. De acordo com Berle e
Means (1987), o processo de globalizagdo exige a necessidade de se alterar a estrutura de
controle das organizagdes com a distinta separacao entre a figura do proprietario e a figura
dos gestores. A consequéncia dessa separagdo sdo os conflitos de agéncia: em um primeiro
momento o proprietario delega a um agente especializado o poder de decisdao sobre a empresa,
mas pode ocorrer de o proprietario (acionistas) e os agentes especializados (gestores,
administradores) possuirem interesses proprios € que podem estar em discordancia,
atrapalhando o objetivo final de uma organizagao.

Para Jensen e Meckling (1976), a resolucao dos conflitos de agéncia incorre nos custos
de agéncias, os quais sdo o resultado da soma dos custos existente na criagao e estrutura¢do do
contrato entre o proprietario € o agente, o monitoramento do agente e as perdas residuais
decorrente das decisdes prejudiciais a riqueza do proprietério.

Um marco historico para a situacdo atual relacionada a governanga corporativa ¢ a
publicagdo da Lei Sarbanes-Oxley (SOX) como resultado de escandalos corporativos que
mostraram a necessidade de se alterar os padrdes de governanga corporativa (MENDONCA et
al, 2010).

A SOX pede certificagdes de que os agentes que assinam as demonstragdes contabeis
revisaram as mesmas € que eles assumam a responsabilidade por todos os aspectos que
envolvem os controles internos implantados. As demonstragdes financeiras devem apresentar
a informagao com aspectos de exatidao e materialidade de maneira a nao conter declaragdes
incorretas ou que nao representem a realidade da organizacdo, de forma a auxiliar na tomada
de decisdao dos proprietarios e dos gestores. As informagdes contabeis devem ser publicadas
nos relatérios anuais das companhias e devem considerar o ambito de aplicacdo, eficacia e
adequacdo da estrutura de controle interno e dos procedimentos para o relato das informacdes
contabeis.

3 Disclosure

A harmoniza¢ao da contabilidade mundial com os principios e exigéncias do
International Financial Reporting Standards (IFRS), emitidas pelo International Accounting
Standards Boad (IASB), proporcionou uma série de possibilidades de estudos nos diversos
mercados de capitais (BALL, 2006).

Nesse sentido, a divulgacdo de informagdes passa ter importdncia fundamental na
dindmica dos mercados, uma vez que The Conceptual Framework for Financial Reporting
(IASB-BV, 2011) define que o objetivo das demonstragdes contdbeis ¢ o de fornecer
informagao util para os usuarios.

Hendriksen e Van Breda (2015) assinalam que os acionistas representam o grupo
fundamental para o qual se faz divulgacdo financeira, se referindo as demonstragdes
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contabeis. A fixa¢do do nivel apropriado de divulgacdo depende em termos ideais de bem
estar social decorrente da divulgagdo. Na auséncia de uma teoria ética permitindo a
mensuragao do bem-estar social, as autoridades de regulamentagdo contédbil sdo forgadas a
apoiar-se em critérios como relevancia e precisao.

Nesse contexto, o nivel de disclosure na dinamica de funcionamento do mercado de
capitais ¢ tratado como essencial, uma vez que enseja a adequada avaliacdo de oportunidades
de investimentos dos agentes econdmicos, na medida em que contribui para a reducao da
assimetria informacional.

O disclosure surge como uma demanda para solucionar problemas de assimetria
informacional e de conflito de interesses existentes em uma companhia, sendo um meio de
divulgacdo de informagdes da empresa para o mercado (BOTOSAN; PLUMLEE, 2002). Um
maior nivel de disclosure significa a divulgacao de melhores informag¢des ao mercado através
de relatdrios financeiros e contabeis de alta qualidade o que ira resultar em maior confianca
do investidor (VERRECCHIA, 2001). Assim, empresas com melhor nivel de transparéncia
possuem a tendéncia a apresentar melhores expectativas aos seus investidores com a
evidenciag¢do contébil de suas informagdes, algo valorizado pelo mercado e que sera refletido
nos ativos da companhia e também no prego de suas acdes (BUSHMAN; SMITH, 2001).

Verrecchia (2001) propdés um modelo analitico de que o nivel de disclosure tem
correlagdo positiva com o desempenho da empresa. Foram apresentadas evidéncias empiricas
de que um melhor nivel de disclosure ird refletir em agdes mais liquidas e/ou melhores
avaliadas pelo mercado (LEUZ; VERRECCHIA, 2000).

Vasconcelos et al (2014) ressalta evidéncias empiricas de outros estudos de que
empresas com melhor disclosure apresentaram menor custo de capital proprio (BOTOSAN,
1997; BOTOSAN; PLUMLEE, 2002; HAIL, 2002; NAKAMURA et al, 2006; LAMBERT;
LEUZ; VERRECCHIA, 2007; LOPES; ALENCAR, 2010), menor custo de capital de
terceiros (SENGUPTA, 1998; MAZUMDAR; SENGUPTA, 2005; SHARFMAN;
FERNANDO, 2008; LIMA, 2009) e também aumento na liquidez das a¢des da empresa
(WELKER, 1995; HEALY; HUTTON; PALEPU, 1999; LEUZ; VERRECCHIA, 2000;
MATOUSSI; KARAA; MAGHRAOUI, 2004; KANG; PANG, 2005; NETO; RICCIO,
2008). Outros estudos empiricos sobre disclosure estao destacados no Quadro 1.

Quadro 1 — Sintese de estudos empiricos sobre disclosure

Ano Autores Sintese dos resultados
Os resultados sugerem que pode ndo haver um beneficios pos-IFRS
2014 Crawford, Lont, Scott na divulgag@o para os paises que ja possuiam, comparativamente,

mais padrdes baseados em regras pré-IFRS.

Para a maioria das observagdes, os valores evidenciados nio sdo
materiais. As empresas que evidenciam ndo apresentam melhor
2012 Cho, Freedman, Patten desempenho ambiental em relagcdo as empresas que nio evidenciam.
A escolha de evidenciar esta associada ao pior desempenho
ambiental.

Um numero de relagdes estatisticamente significativas entre as
divulgagdes sociais corporativas e medidas culturais sdo

2010 Orij identificados. Conclui-se que os niveis de divulgac¢do social
corporativa sao susceptiveis de ser influenciados por culturas
nacionais.

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

Devido a um conjunto de diversos fatores, os agentes economicos ndo possuem acesso
a mesma informagdo, em termos de quantidade e/ou qualidade, dessa maneira, se torna
presente a problematica da assimetria da informagao, ou seja, quando um agente ou grupo de
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agentes presentes no ambiente econdmico tem melhores informagdes sobre o potencial
econdmico do ativo do que outro agente ou grupo de agentes (PAULO; MARTINS, 2007).

Para mitigar esse nivel de divergéncia de informacdes, o principal ird incorrer em um
dispéndio, também conhecido como custo de agéncia, de forma a buscar a reducdo dessas
divergéncias, ao monitorar as atividades do agente e definir incentivos contratuais. O custo de
agéncia ¢ uma tentativa de alinhar os interesses do principal com o do agente (JENSEN;
MECKLING, 1976).

Hendriksen e Van Breda (2015) abordam trés conceitos de divulgacdo propostos para
o nivel de disclosure: a divulgacao adequada, na qual as informacgdes sao divulgadas em um
nivel minimo apenas com o objetivo de evitar que as demonstragdes sejam superficiais; a
divulgacdo justa (fair disclosure), que demonstra um tratamento igual entre os usudrios
potenciais da informacdo; a divulgacdo completa (full disclosure), que divulga todas as
informagdes relevantes aos usuarios.

Pode-se classificar as praticas de disclosure em dois niveis: institucional e voluntario
(firm-specific). O nivel institucional ¢ requerido por leis, regulamentos e ¢ largamente usada
nas praticas de negocio. O nivel voluntario complementa o nivel institucional e depende de
incentivos para as companhias de entregar melhores informacgdes aos usudrios externos
(LOPES; ALENCAR, 2010).

Vasconcelos et al (2014) encontrou em seu estudo que o nivel de disclosure
apresentou associagdo positiva e estatisticamente significativa como fator explicativo da
variavel Q de Tobin, o que sugere a existéncia de relagdao positiva entre o valor de mercado
das companhias abertas e o seu nivel de disclosure.

4 Metodologia

O presente trabalho ¢ caracterizado como um estudo empirico-analitico, cujo tipo de
abordagem pode ser considerado descritivo, pois visa descrever a relagao do Q de Tobin e o
nivel de Disclosure.

4.1 Variavel Dependente: Q de Tobin

O indicador Q de Tobin tem sido utilizado em varios estudos de governanga, como por
exemplo, Perfect ¢ Wiles (1994); Agrawal e Knoeber (1996); Faleye (2007); e ,Nogueira,
Lamounier e Colauto (2009).

Fama e Barros (2000) definem o Q de Tobin como a relacdo entre o valor de mercado
de uma empresa e o valor de reposicao de seus ativos (VRA). Esse indicador expressa o valor
de uma empresa relacionado ao seu desempenho, o qual pode ser comparavel entre empresas.

Existem diversas discussdes para se determinar o valor da divida e o VRA, pois se
deve utilizar os valores justos de ambos e ndo os contdbeis. A complexidade reside no fato de
ndo termos um mercado secundario ativo de dividas. O célculo do VRA se torna ainda mais
complicado, pois além de também ndo haver um mercado eficiente de bens de capital usados,
os bens ainda sofrem com a deprecia¢ao ao longo do tempo.

Chung e Pruitt (1994) mostram que a formula simplificada utilizando apenas dados do
balanco contébil apresenta resultados tao consistentes quanto os obtidos por Eric Lindenberg
e Stephen Ross em calculos mais complexos. Para Chung e Pruitt (1994), o numerador ¢ a
soma do valor de mercado das agdes ordindrias e preferenciais, dos estoques, do passivo
circulante e da divida de longo prazo menos o ativo circulante. J& o denominador ¢ definido
como o valor total dos ativos.

Um indicador Q de Tobin superior a 1 (um) indicard que a empresa possui bons
resultados em suas decisdes de investimento por parte de sua gestdo. A formula de Chung e
Pruitt (1994) serd dada por:
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_ VMON+VMPN+D

v M

Onde a variavel q representa o Q de Tobin; VMON, o valor de mercado das agdes
ordinarias; VMPN, o valor de mercado das acdes preferenciais; D, o valor da divida da
empresa, sendo igual a passivo circulante menos o ativo circulante mais o exigivel a longo
prazo mais os estoques; Por fim, AT, o qual representa o ativo total da firma avaliado por seu
valor contabil.

4.2 Variavel Independente: nivel de disclosure

Para definir o nivel de disclosure aplicado pelas companhias sera utilizado o modelo
proposto por Lopes e Alencar (2010), o Indice Brasileiro de Disclosure (Brazilian Disclosure
Index — BCDI), que mensura o nivel de disclosure através de seis dimensdes e 47 atributos
especificos representados por perguntas. Esse indice foi adaptado, por Vasconcelos et a/
(2014), a realidade regulatoria e contabil brasileira, sendo baseado em um conjunto de
questdes utilizado em pesquisas anteriores (BOTOSAN, 1997; HAIL, 2002). O resultado do
questionario ¢ obtido por meio de informagdes objetivas resultadas de fontes publicas de
informag¢do como relatorios anuais e demonstragdes contabeis divulgados no proprio site das
companhias e, também, nos sites da BOVESPA, NYSE e da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM).

As respostas do questionario seguem um padrdo binario (0 ou 1) sendo 1 para
respostas afirmativas e 0 para negativas. O Quadro 2 descreve o questionario traduzido por
Vasconcelos et al (2014) baseado no estudo de Lopes e Alencar (2010), que desenvolveram o
BCDI aplicado a realidade brasileira. Por ser adaptado a realidade brasileira, o questionario se
torna aplicavel as empresas brasileiras listadas na NYSE uma vez que estas também estao
listadas na BM&F BOVESPA.

Quadro 2 — Modelo de Disclosure proposto por Lopes e Alencar (2010)

Perguntas | INFORMACOES GERAIS SOBRE A EMPRESA

1 O Relatorio faz uma descrigdo geral do negdcio (o que faz, onde esta localizada, a que grupo

empresarial pertence)?
Ha descrigdo das principais metas corporativas para o futuro?
As metas estdo expressas de forma quantitativa (quantidades, valores, percentuais)?
Sédo descritos os principais mercados em que a empresa atua?
Os mercados estdo descritos de forma quantitativa?
Sdo descritos os principais produtos ou servigos que a empresa comercializa?
Os produtos estdo descritos de forma quantitativa?
O ambiente empresarial (conjuntura econdmica relacionada ao setor de atividade) em que a
empresa atua ¢ descrito?
9 Os negocios sociais e principais fatos administrativos (eventos mais importantes) do periodo sdo
descritos (exemplo: conquista de um novo mercado, inicio de um programa de redugdo de
desperdicios, reestruturagdes internas, conclusao de nova fabrica, aquisi¢do de novas maquinas,
entre outros)?
10 Os eventos mais importantes estdo descritos de forma quantitativa?

RIS N | (W

Perguntas | RELACOES COM EMPREGADOS E ADMINISTRADORES

11 A quantidade de empregados foi informada?

12 A remuneracdo média por empregado ou o gasto total com empregados foi informado?

13 Os investimentos em treinamento e desenvolvimento gerencial estdo descritos de forma
quantitativa?

14 Outras informacdes a respeito de empregados (turnover, grau de satisfacdo, valor adicionado por
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empregado, produtividade, entre outros) estdo descritas de forma quantitativa?
15 Existe informagao a respeito da remunera¢do paga a administradores?
Perguntas | INFORMACOES NAO FINANCEIRAS SOBRE MERCADO, VENDAS E PRODUTOS
16 A participacdo da empresa no mercado foi informada?
17 As vendas estdo detalhadas por produto ou segmento de negocio (em moeda, percentuais ou
quantidades)?
18 As vendas estdo informadas em quantidade?
19 Foi informado o crescimento nas vendas em quantidade ou hd uma série historica (3 ou mais
anos) que permita calcular o crescimento?
20 Os precos unitarios de venda dos produtos foram informados?
21 Existe informagao sobre novos produtos e servigos a serem langados no mercado?
Perguntas | PROJECOES
22 Informou vendas projetadas para o préximo exercicio?
23 Informou vendas projetadas para mais de um exercicio?
24 Informou lucros projetados para o préximo exercicio?
25 Informou lucros projetados para mais de um exercicio?
26 Informou fluxo de caixa projetado para o préximo exercicio?
27 Informou fluxos de caixa projetados para mais de um exercicio?
28 Informou investimentos em pesquisas e desenvolvimento e outros ativos intangiveis projetados?
29 Informou participacdo de mercado projetada?
Perguntas | DISCUSSOES E ANALISE DE DADOS FINANCEIROS
30 Apresentou uma série historica do valor das vendas?
31 Existe um comentario a respeito de oscilagdes nas vendas?
32 Apresentou uma série histdrica do custo dos produtos e servigos vendidos?
33 Existe comentario (explicacdes, justificativas) a respeito de oscilagdes nos custos dos produtos e
servigos vendidos?
34 Apresentou uma série historica de lucros?
35 Existe comentario (explicacdes, justificativas) a respeito de oscilagdes nos lucros?
36 Apresentou série historica do valor das despesas administrativas e comerciais?
37 Existe comentario (explicacdes, justificativas) a respeito de oscilagdes nas despesas
administrativas e comerciais?
38 Apresentou uma série historica de receitas e despesas financeiras?
39 Existe comentario (explicacdes, justificativas) a respeito de oscilagdes nas receitas ¢ despesas
financeiras?
40 Declarou o montante dos investimentos feitos em pesquisas e desenvolvimentos e outros ativos
intangiveis?
41 Existe comentario (explicacdes, justificativas) a respeito de oscilagdes em outro grupo de contas
(contas a receber, estoques, receitas e despesas ndo operacionais, entre outros)?
Perguntas | OUTRAS INFORMACOES
42 Apresentou uma série historica com percentual de Retorno sobre Ativo Total (ROA)?
43 Apresentou uma série historica com percentual sobre Retorno sobre o Patrimoénio Liquido
(ROE)?
44 Apresentou uma série historica com Giro dos Ativos?
45 Apresentou detalhamento de Célculo dos Impostos?
46 Apresentou Balango Social ou Demonstra¢do do Valor Adicionado?
47 Apresentou Demonstracdo dos Fluxos de Caixa?

Fonte: Lopes eAlencar (2010)

O indice resultante do questionario engloba seis dimensdes de informagao e, em cada
dimensao, a nota obtida pela empresa ¢ apurada pela divisdo entre a soma dos pontos obtidos
e a pontuagdo total possivel. Assim, uma empresa que apresente “sim” como resposta em
todos os questionamentos do modelo de disclosure obtera nota (seis).

4.3 Variaveis de Controle
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A variavel de controle ¢ aquele fator, fendmeno ou propriedade que o investigador
neutraliza ou anula propositalmente em uma pesquisa, com a finalidade de impedir que
interfira na analise da relagdo entre as variaveis independente e dependente.

Quando 3 — Variaveis de Controle
VARIAVEL FORMULA
Crescimento da Firma Representado pela variagdo da Receita Liquida Operacional entre t e t-1.
CRESC= (Receita Liquida Operacional t — Receita Liquida Operacional t-1) /
(CRESC) o .
Receita Liquida Operacional t-1
Rentabilidade sobre o PL ROE = (Lucro Liquido + Participagdo Acionista Minoritario) / (PL +

(ROE) Participagdo Acionista Minoritario) * 100
Tamanho da Firma Representado pelo logaritmo natural da Receita Liquida Operacional
(LnTAM) LnTAM = (Ln Receita Liquida Operacional)
American Depositary ., .
Receipt (ADR) Variavel Dummy para as empresas que emitem ADR

Fonte: adaptado de Vasconcelos et al (2014)

Em relagdo as variaveis, foi utilizado o modelo de painel testado por Vasconcelos et al
(2014). Retirando a variavel NEND relacionada ao nivel de endividamento das empresas por
ndo ter se mostrado estatisticamente significa, e acrescentando a variavel de controle ADR
relacionada aos American Depositary Receipt requeridos para emitir agdes na NYSE. Da
varidvel ADR ¢ esperado que as empresas que listam suas a¢cdes na NYSE devem obedecer a
maiores critérios de disclosure requeridos pela SEC americana, por outro lado, espera-se
também um nivel maior de disclosure para as empresas brasileiras que emitem acdes apenas
no Novo Mercado da BM&FBOVESPA, o qual requer maiores niveis de governanga.

Serd comparado o nivel de disclosure das empresas da amostra que se enquadram nas
duas situagdes. Dessa andlise ¢ esperado niveis semelhantes de disclosure e também que
exista correlacdo positiva entre o nivel de disclosure e o desempenho de mercado dessas
empresas, o qual sera mensurado pela versao simplificada do Q de Tobin.

Em relagdo ao restante das varidveis de controle sdo esperadas relagdes
estatisticamente significativas e correlagdo positiva com o Q de Tobin conforme os resultados
encontrados por Vasconcelos er al (2014) em seu estudos com empresas do setor de
construcao civil listadas na BM&FBOVESPA. Em relacao a variavel CRESC sera confirmada
a correlacdo negativa com o Q de Tobin.

4.4 Modelo Analitico Utilizado

Os dados serao analisados utilizando o método de Regressao Linear Multipla (MRLM)
em dados em painel. Este método procura encontrar o melhor ajuste para um conjunto de
dados tentando minimizar a soma dos quadrados das diferencas entre o valor estimado e os
dados observados permite que regressdes sejam estimadas considerando-se vérias unidades
(cross-section) por um determinado periodo de tempo (séries temporais).

Baltagi (2005) ressalta que a analise utilizando métodos de Regressdo Linear Multipla
possui como vantagens: Controle da heterogeneidade individual; Utilizacdo de dados com
maior poder de informag¢ao, maior variabilidade, menor colinearidade entre as varidveis, mais
grau de liberdade e mais eficiéncia estatistica; Melhores condigdes para estudar as dindmicas
de ajustamento, nos efeitos das variaveis explicativas sobre as variaveis dependentes;
Identificar e medir efeitos ndo detectaveis por meio de cortes transversais e séries temporais
isoladamente; Permiti construir e testar modelos com comportamento mais complexo, se
comparado a modelos de séries temporais € modelos cross-section. O modelo de regressao
com dados em painel utilizado nesta pesquisa ¢ representado da seguinte forma:
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qit= BO + BlIDlit + BQNENDZH + B3CRESC3H + B4ROE4it + B5LHTAM5it + B6ADR6it + Ci + Eit (2)

5 Analise dos Resultados

A avaliacdo isolada do indice de disclosure apurado ndo evidencia relagdo direta entre
a listagem da empresa na NYSE, em comparacio com o Novo Mercado da
BM&FBOVESPA, ¢ a qualidade da divulgag¢do apresentada, todavia no ranqueamento das
dez primeiras empresas com os melhores indices, apenas duas empresas estdo listadas na
BM&FBOVESPA, o que pode servir de ponto de partida para avaliagdo de tendéncia de
padrao de divulgagdo cumprindo os requerimentos da SEC. Por outro lado, das 44 empresas a
que apresentou o pior padrao de divulgagdo esta listada na NYSE, trata-se da Braskem S.A..

A Tabela 1 demonstra os resultados da Regressao Linear, através do método dos
Minimos Quadrados Ordindrios (MQO). Os dados foram divididos em 4 unidades temporais,
considerando os anos de 2011 a 2014, e em 44 unidades de corte transversal, considerando as
44 empresas selecionadas para o estudo entre emissoras somente na BM&FBOVESPA ¢ as
empresas que também emitem agdes na NYSE.

Tabela 1 — Resultados Regressio Linear Método Minimos Quadrados Ordinarios

Coeficiente Erro padrio Razio-t p-valor
Const —1,84743 2,44714 —-0,7549 0,4513
ID 0,613831 0,226802 2,706 0,0075%**
ADR —1,24173 0,439138 -2,828 0,0053***
CRESC —0,0788955 0,72728 —0,1085 0,9137
ROE —0,000347124 0,00282942 -0,1227 0,9025
LnTAM 0,150532 0,16127 0,9334 0,3519
Média var. dependente  1,455338 D.P. var. dependente  2,246497
Soma resid. quadrados  818,3471 E.P. da regressao 2,194039
R-quadrado 0,073410 R-quadrado ajustado  0,046157

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

Foram realizados testes de robustez relacionados ao método da regressdo linear, o
Teste Reset de Especificacdo considerou a HO com especificacao adequada com p-valor de
0,149137, o retorno do teste de White afirma que houve problemas de heteroscedasticidade
para HO com p-valor P(Qui-quadrado(19) > 58,0872) = 7,73611e-006, o teste de Chow trouxe
falha estrutural na observacao 22:4 com p-valor = P(F(6, 164) > 3,31391) = 0,00417508. O
teste de normalidade dos residuos afirmou que o erro ndo possui distribuicdo normal com p-
valor = 2,41863e-202.

Tabela 2 — Resultados Regressio Linear Método Heterocedasticidade Corrigida

Coeficiente Erro Padrao Razio-t p-valor
Const —4,29164 1,07946 -3,976 0,0001***
1D 0,406559 0,122987 3,306 0,0012%**
ADR —1,19937 0,256412 —4,677 0,0000059%**
CRESC —0,399437 0,446253 -0,8951 0,372
ROE —0,000152448 0,000260394 —0,5854 0,559
LnTAM 0,336306 0,0723381 4,649 0,00000666***
Soma resid. Quadrados* 809,3961 E.P. da regressao* 2,182007
R-quadrado* 0,188763 R-quadrado ajustado*  0,164903

* Estatisticas baseadas nos dados ponderados
Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.
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De maneira a corrigir esses problemas ¢ utilizado o método de regressdo da
Heteroscedasticidade-Corrigida (HC), os resultados estdo apresentados na Tabela 2. Para esse
método foi realizado um teste para verificar os fatores de inflacionamento da variancia (VIF)
o qual poderia indicar problemas de colinearidade caso os valores do indice calculado fossem
maiores do que 10, o que nao foi identificado, o resultado desse teste se encontra na Tabela 3.

Tabela 3 — Fatores de Inflacionamento da Variincia (VIF)

Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

D 1,130
ADR 1,759
CRESC 1,025
ROE 1,001
LnTAM 1,739

Fonte: claborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

A utilizagdo do método HC trouxe maior robustez ao modelo com um fator R?
préximo a 18%, ao contrario do método MQO que oferecia um poder de explica¢do de apenas
7% para a variavel dependente Q de Tobin. Além disso, se confirma a significancia estatistica
das varidveis ID (p-valor 0,0012***), ADR (p-valor 0,0000059***) ¢ LnTAM (p-valor
0,00000666***) através dos p-valores calculados a um nivel de significancia de 1%.

O resultado da regressdo afirma que a variavel ID € positivamente relacionada com o
desempenho da empresa, o qual ¢ representado pelo Q de Tobin, algo que sugere que um
maior nivel de divulga¢do de informagdo por parte das empresas reflete em um melhor
desempenho da mesma. Ao contrario do que foi afirmado pela variavel ADR relacionada a
emissdo de ADR por parte das companhias brasileiras, a qual se apresentou negativamente
relacionada com o desempenho das empresas, o que significa que a emissao de ADRs
(representadas pela variavel dummy 1) pouco influencia no desempenho das empresas. A
variavel LnTAM também se relaciona positivamente com a variavel dependente, o que sugere
que quanto maior das companhia maior deverd ser o desempenho da mesma no mercado e,
logo, ela sera melhor avaliada pelo mercado.

A Tabela 4 demonstra os resultados relacionados a divulgacdo de informagdes das
empresas emissoras de ADR.

Tabela 4 — Valores Médios Indice de Disclosure

NYSE BM&FBOVESPA

VALOR MEDIO INDICE DE DISCLOSURE 2,69 2,21
Informagdes Gerais Sobre a Empresa 0,55 0,43
Relacdes Com Empregados e Administradores 0,49 0,38
Informagdes Ndo Financeiras Sobre Mercado, Vendas e Produtos 0,48 0,34
Projecdes 0,05 -

Discussoes e Analise de Dados Financeiros 0,58 0,50
Outras Informacodes 0,55 0,55

Fonte: claborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

Pela tabela 4 percebe-se que as empresas emissoras de ADR (ID = 2,69) apresentam
um nivel de informagdo levemente maior do que as empresas nao-emissoras de ADR (ID =
2,21). Com maiores diferengas na divulgagdo de informagdes nao-financeiras sobre mercado,
vendas e produtos e de relagdes com empregados e administradores. Fator que colabora
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positivamente com a pergunta inicial do estudo de que a emissao de ADR representa melhores
niveis de divulgacdo das informagdes contdbeis.

6 Consideracoes Finais

O presente estudo visou analisar com aspectos quantitativos e qualitativos um eventual
diferencial de empresas brasileiras listadas na Bolsa de Nova Iorque (NYSE). A andlise
buscou comparar as companhias de capital aberto com ac¢des somente na Bovespa (Novo
Mercado) e as que possuem também ADR II e Il na NYSE.

Contudo, a emissao de ADR pode ser considerada um indicativo de “selo de
qualidade” no padrdo de divulgacdo contdbil em razdo do cumprimento de requerimentos
mais rigidos dos reguladores do mercado de capitais. A resposta para esse questionamento ¢
positiva no caso da divulgacdo de melhores niveis de informacdo, conforme os resultados
apresentados pela aplicagdo do indice de disclosure (ID NYSE = 2,69; ID BM&FBOVESPA
=2.21).

Todavia, os resultados evidenciaram que a emissdo de ADRs pouco influencia no
desempenho das empresas, pois se apresentou negativamente relacionada ao Q de Tobin. Por
outro lado, ¢ confirmado que uma melhor divulgacdo das informagdes contabeis, ou seja, um
melhor nivel de disclosure impacta positivamente no desempenho das empresas, colaborando
com o resultado encontrado por Vasconcelos ef al (2014) em seu estudo sobre as empresas de
construgao civil.

Em virtude da complexidade do estudo sugere-se a aplicacdo de outras variaveis ao
caso em especifico de forma a melhor explicar os possiveis impactos na variavel dependente
referente ao desempenho de uma companhia, ampliar a amostra de dados considerando o
periodo pré-IFRS e também a utilizagdo de outros modelos de regressao para colaborar ou ndo
com os resultados apresentados nesse estudo.
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